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asymmetric  budgets,  an  opportunity  cost  of  resources,  continuous  investment,  and  non‐
majority win rules (see Kvasov, 2007; Laslier, 2002; Laslier and Picard, 2002; Roberson, 2006; 
Szentes  and Rosenthal  2003a,  b).    Clark  and  Konrad  (2007)  and Golman  and  Page  (2009) 
consider a setting where one side needs to win every battle to win the war while the other 







What has not received much attention  in the contest  literature  is sequential all pay 
auctions, weak link or otherwise.  The reason is that the solution is obvious and favors the last 




























































































































































































































































No Market  .354  .454  3.275  2.575 
With Market  .395  .570  3.127  2.333 
 
Market Comparison 
  Average Trade Volume  Average Number of Excess Bids  Average Closing Price 
Exogenous   10.4  .142  58.846 




















































Variable  Closing Price  Excess Bids  Trade Volume 
Endogenous  ‐11.221***  ‐1.268**  ‐2.732*** (2.208)  (0.502)  (0.502) 
Value  0.181***  0.058***  ‐0.004 (0.028)  (0.006)  (0.007) 
Constant  51.974***  ‐2.159***  10.555*** (2.832)  (0.603)  (1.317) 
































































Trade Volume  0.001 0.017 (0.021) (0.021) 













































































Closing Price  0.023**  0.017**  0.031***  0.013 
(0.010)  (0.008)  (0.011)  (0.009) 
Excess Bids  0.063**  0.229*** ‐0.033 ‐0.002
(0.030)  (0.040)  (0.033)  (0.049) 
Trade Volume  0.012  0.015 0.067 0.051(0.042)  (0.042) (0.046) (0.045)
Constant  1.658***  1.487** 1.279* 1.650***(0.617)  (0.626) (0.680) (0.631)























































With Prediction Market  0.041  ‐0.042  ‐0.005  0.018 
(0.045)  (0.064)  (0.098)  (0.108) 




  0.175*     
  (0.090)     
Constant  0.354*** 0.420***  0.350***  0.350*** 
(0.031) (0.042) (0.055) (0.061)
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In this paper we report the results of a controlled laboratory experiment in which 
players are competing in a strategic weak‐link styled contest.  Absent a prediction market, 
the contest is designed to heavily favor one of the players and this pattern is indeed what we 
observe behaviorally.  However, a successful prediction market should turn the tide in favor 
of the other player.  Ultimately, we do not find evidence that the disadvantaged player was 
able to use the prediction market to gain the upper hand.  This failure appears to be at least 
partly due to the contestants not making full use of the information in the markets, 
specifically information contained in excess bids.      
Our results yield several important insights about using prediction markets to 
forecast endogenously created strategically valuable information.  The first insight is that 
market performance in terms of prices, excess bids, and trade volume differ when the 
predicted information is from a non‐strategic exogenous source versus when it is from an 
endogenous strategic choice.  The second insight from our experiments is that while prices in 
prediction markets contain information, decision makers ignore other information, namely 
excess bids, from the market at their own peril.  Ceteris paribus, the more unfulfilled bids in 
the market the greater the forecast should be adjusted up from the price with the reverse 
holding for excess asks.  A third finding of the paper is that the existence of a prediction 
market does not alter the strategic behavior of the party whose action is being predicted.  
Such a pattern is potentially beneficial in practice because it would suggest that when a 
market is created, traders could rely on past experience whereas if the predicted behavior 
changed with the existence of a market then traders drawing from past experience could be 
detrimental.  Of course, all of our results are contingent on the structure of the action being 
forecasted and the way that information is presented.  One key piece of our design is that 
the market traders as a group had perfect information and each person had a unique piece 
of information.  This differs from the setting in which each trader is receiving say an 
independent noisy signal about the action being predicted.  In such settings having more 
traders typically results in better market performance as there is more actually more 
information.  In our setting having more traders could actually be problematic as the 
additional traders would have to be either uninformed or receiving redundant information.   
Our work demonstrates that the creation of a prediction market is not a panacea.  
Having a prediction market is not sufficient for decision makers to make good choices:  what 
to take from a prediction market is not self‐evident.  Consumers of prediction market 
information need to be sufficiently sophisticated and trained to be able to fully exploit the 
advantages of having such markets.  Of course, contestants who know they are facing more 
sophisticated rivals may adjust their own behavior which could in turn influence market 
performance.  We believe that this is an important avenue for future research as more and 
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more organizations begin to implement prediction markets as inputs to important strategic 
decisions.     
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Appendix:  Subject Instructions 
Text of Directions for Contest with No Prediction Market  
 
Page 1. 
This is an experiment in the economics of decision making.  You will be paid in cash at the end of the 
experiment based upon your decisions, so it is important that you understand the directions 
completely.  Therefore, if you have a question at any point, please raise your hand and someone will 
assist you.  Otherwise we ask that you do not talk or communicate in any other way with anyone 
else.  If you do, you may be asked to leave the experiment and will forfeit any payment.      
 
Page 2.   
The experiment is broken into a series of rounds.  Each round you can earn $2 dollars.  At the end of 
the experiment you will be paid your cumulative earnings. 
You will be randomly and anonymously matched with someone else in the experiment and will 
interact with that person every round.  Each round, one of you will earn $2 and the other will earn 
$0.  The process used to determine who earns the money in a round is described on the following 
pages.    
 
Page 3.   
There are two items available each round: item A and item B. 
There are also two types of people in this activity:  First Movers and Second Movers.  You will be a 
First (Second) Mover, but it is important that you understand both roles.   
First Movers earn $2 if they claim either item A or item B.  Second Movers have to claim both item A 
and item B to earn $2.   
To claim an item each person places a bid on the item using their tokens for that round.  Whoever 
bids more tokens for an item claims it.  There is no cost for the tokens and both people must use all 
of their tokens each round.   
First Movers have 5 tokens and Second Movers have 6 tokens.  Bids must be in integer amounts, but 
the Second Mover has an additional 0.5 tokens automatically bid on each item so a tie can never 
occur. 
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Your role, the number of tokens and the amount of money available is the same every round.  No 
participant knows how many rounds there will be nor will anyone ever know with whom they were 
interacting.   
Page 4.   
Here is an example of how bidding in a round might look.   
Suppose the First Mover places a bid of 4 for item A and 1 for item B.   
If the Second Mover places a bid of 5 for item A and 1 for item B, then the Second Mover’s total bid 
for item A is 5.5 and 1.5 for item B.  In this case, the Second Mover claims both items and thus the 
Second Mover earns $2 while the First Mover earns $0.  
If instead the Second Mover places a bid of 6 for item A and 0 for item B, then the Second Mover’s 
total bid for item A is 6.5 and 0.5 for item B.  In this case, the Second Mover claims item A, but the 
First Mover claims item B and thus the First Mover earns $2 while the Second Mover earns $0.  
Alternatively, if instead the Second Mover places a bid of 3 for item A and 3 for item B, then the 
Second Mover’s total bid for item A is 3.5 and 3.5 for item B.  In this case, the Second Mover claims 
item B, but the First Mover claims item A and thus the First Mover earns $2 while the Second Mover 
earns $0.  
 
Page 5.   
First Movers make their decisions before Second Movers do, but Second Movers do not observe the 
choices of the First Mover prior to making their own decisions.  After each round, you will observe 
the amount each person bid for each item and your earnings for the round.    
 
Page 6  
To summarize  
You have been assigned the role of First (Second) Mover and will retain that role throughout 
the experiment. 
Each round you or the person you are matched with will earn $2.        
First Movers must claim either item A or item B to earn the money 
Second Movers must claim both item A and item B to earn the money 
Items are claimed by bidding tokens and whoever bids the most tokens for an item claims it. 
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First Movers have 5 tokens and Second Movers have 6 tokens plus an extra 0.5 tokens for 
each item.   
 
 
Directions for Trading Markets 
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Directions about Contest for Prediction Market Traders 
Page 1.  
In the next part of the experiment, you will continue trading in a market just like you have been doing 
so far with the same people.  However, others in the lab have been randomly selected to begin doing 
a different activity.    
Starting in the next trading round, the number of A tokens will be determined by what someone in 
the new activity decides to do as opposed to having been determined randomly as before.  Once the 
number of A tokens is determined, market trading will proceed as before and your payoff each round 
will be determined in the same way that it was before.    
The remainder of these directions explains the new activity.  If you have a question at any point, 
please raise your hand and someone will assist you.  Otherwise we ask that you do not talk or 
communicate in any other way with anyone else.  If you do, you may be asked to leave the 
experiment and will forfeit any payment.      
Page 2.   
The new activity is also broken into a series of rounds. For the new activity, two people have been 
randomly and anonymously matched with each other and will continue to interact with each other 
for the remainder of the experiment.  Each round, one of the two people will earn $2 and the other 
will earn $0.  At the end of the experiment each will be paid their cumulative earnings.  The process 
used to determine who earns the money in a round is described on the following pages.    
Page 3.   
There are two items available each round: item A and item B. 
There are also two types of people in this activity:  First Movers and Second Movers.   
First Movers earn $2 if they claim either item A or item B.  Second Movers have to claim both item A 
and item B to earn $2.   
To claim an item each person places a bid on the item using their tokens for that round.  Whoever 
bids more tokens for an item claims it.  There is no cost for the tokens and both people must use all 
of their tokens each round.   
First Movers have 5 tokens and Second Movers have 6 tokens.  Bids must be in integer amounts, but 
the Second Mover has an additional 0.5 tokens automatically bid on each item so a tie can never 
occur. 
Roles, the number of tokens and the amount of money available is the same every round.  No 
participant knows how many rounds there will be nor will anyone ever know with whom they were 
interacting.   
32 
 
Page 4.   
Here is an example of how bidding in a round might look.   
Suppose the First Mover places a bid of 4 for item A and 1 for item B.   
If the Second Mover places a bid of 5 for item A and 1 for item B, then the Second Mover’s total bid 
for item A is 5.5 and 1.5 for item B.  In this case, the Second Mover claims both items and thus the 
Second Mover earns $2 while the First Mover earns $0.  
If instead the Second Mover places a bid of 6 for item A and 0 for item B, then the Second Mover’s 
total bid for item A is 6.5 and 0.5 for item B.  In this case, the Second Mover claims item A, but the 
First Mover claims item B and thus the First Mover earns $2 while the Second Mover earns $0.  
Alternatively, if instead the Second Mover places a bid of 3 for item A and 3 for item B, then the 
Second Mover’s total bid for item A is 3.5 and 3.5 for item B.  In this case, the Second Mover claims 
item B, but the First Mover claims item A and thus the First Mover earns $2 while the Second Mover 
earns $0.  
Page 5.   
First Movers make their decisions before Second Movers do, but Second Movers do not observe the 
choices of the First Mover prior to making their own decisions.  The number of tokens the First Mover 
chooses to bid on A determines the number of A tokens (out of 5) in your market.  Second Movers 
will observe the trading in your market before placing their bids.  After each round, the First and 
Second Movers will observe the amount each person bid for each item and their earnings for the 
round.  The same First Mover will determine the number of A tokens in your market every round and 
your market will be observed by the same Second Mover every round.      
Page 6.   
To summarize  
You will continue to trade in a market as before.   
The number of A tokens out of 5 used to determine the value of a share is set by the First   
              Mover’s token bid on A and market trading is observed by the Second Mover. 
Each round either the First Mover of the Second Mover will earn $2.        
First Movers must claim either item A or item B to earn the money 
Second Movers must claim both item A and item B to earn the money 
Items are claimed by bidding tokens and whoever bids the most tokens for an item claims it. 
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First Movers have 5 tokens and Second Movers have 6 tokens plus an extra 0.5 tokens for  
              each item.   
 
